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Abstrak

Penelitian ini bertujuan menganilisis pengaruh earning, free cash flow dan
kepemilikan institusional yang dijadikan faktor penentu untuk menjelaskan
perilaku kebijakan dividends smoothing perusahaan. Sampel penelitian ini adalah
13 perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama kurun waktu
tahun 2010-2013. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi data
panel dengan menggunakan program E-views 8. Penelitian ini menemukan bahwa
free cash flow merupakan faktor penting yang mempengaruhi kebijakan dividend
smoothing perusahaan. Dari tiga variabel yang dimasukkan ke dalam model
penelitian, hanya variabel fiee cash flow yang menghasilkan nilai speed of
adjustment (SOA) dibawah 0.5 yang menandakan prilaku dividen yang stabil.
Penelitian ini konsisten dengan free cash flow hypothesis yang menyatakan bahwa
perusahaan menggunakan aliran kas bebasnya untuk membayar dividen guna
mengurangi agency conflict.

Kata kunci: earnings, free cash flow, kepemilikan institusional, dividends
smoothing, speed of adjustment.
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Abstract

The purpose of this research is to analyze the effect of earnings, free cash
flow and institutional ownership which used as the determining factor to explain
the behavior of smoothing dividends policy. The Samples in this research is 13
companies listed in Jakarta Islamic Index (JII) during the period 2010-2013. The
analysis technique is the panel data regression analysis using E-views 8 program.
The research finds that free cash flow is an important factor affecting the
dividends smoothing policy. Free cash flow is the only one of three variables
included in the model research, generated speed of adjustment (SOA) below 0.5
indicating smoothing dividend behavior. This research consistent with the free
cash hypothesis, that the firm pay dividend from free cash flow to reduce agency
conflict.

Keywords: earnings, free cash flow, institutional ownership, dividends smoothing,
speed of adjustment.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Kebijakan dividen merupakan salah satu faktor penting yang perlu
diperhatikan para manajer berkaitan dengan tujuan utama perusahaan untuk
memaksimumkan kesejahteraan pemilik (shareholders). Apakah perusahaan
akan membagikan sebagian proporsi laba kepada shareholders atau
menahannya dalam bentuk laba ditahan. Kebijakan dividen berpengaruh
langsung terhadap internal perusahaan (dana perusahaan) dan eksternal
perusahaan seperti shareholders dan kreditor (Ahmad, 2014:15).

Pembagian dividen akan mengakibatkan retained earnings (laba
ditahan) menjadi rendah, selanjutnya akan mengurangi total sumber dana
intern atau infernal financing yang dapat digunakan untuk pengembangan
investasi dan ekspansi (Sartono, 2001:281). Sebaliknya, apabila perusahaan
tidak membagikan dividen, retained earnings akan semakin besar. Namun di
sisi lain, tidak membagikan dividen bisa saja dianggap sebagai signal
negative bagi investor.

Pada bulan April tahun 2015, Barecksa mencatat ada 20 perusahaan
yang membagikan dividen. Terdapat 13 (tiga belas) perusahaan yang
memberikan return positif terhadap pembagian dividen tersebut, sedangkan
7 (tujuh) perusahaan lainnya memberikan return negatif. Harga saham PT
Logindo Samudramakmur, Tbk. (LEAD) mengalami kenaikan sebesar 8

persen selama tanggal 2-7 April 2015, setelah mengumumkan pembagian



dividen sebesar Rp 40 per saham atau 11 persen dari laba bersih tahun 2014

(www.bareksa.com, 2015).

Di sisi lain, besarnya biaya ekspansi bisnis nampaknya tidak
menghalangi perusahaan untuk rajin membagikan dividen. Salah satu
perusahaan yang stabil membagikan dividen adalah BCA (Bank Central
Asia) yang pada tahun 2015 berencana membagikan dividen interim bernilai
Rp 55 per saham atau total Rp 1,3 Triliun. Angka ini lebih tinggi daripada
dividen interim tahun lalu sebesar Rp 45 per saham atau mencapai Rp 1,23

Triliun (www.kontan.co.id, 2015). Dalam laporan tahunan 2014, Astra

International tercatat membagikan dividen final sebesar Rp 216 per lembar
saham untuk tahun buku 2013, nilai tersebut sama dengan dividen yang
dibagikan untuk tahun buku 2012. Fenomena ini menunjukkan bahwa
adanya kecenderungan beberapa perusahaan di Indonesia lebih
memperhatikan respon investor terhadap pembagian dividen, sehingga
perusahaan tidak ingin mengurangi dividen yang dibagikan.

Dividends smoothing merupakan salah satu diantara kebijakan dividen
yang dapat dilakukan oleh perusahaan. Dividend smoothing dapat diartikan
menjaga dividen per saham konstan selama dua tahun atau lebih secara
berurutan, dengan kata lain menjaga stabilitas dividen (Guttman dkk.,
2008:1). Manajer dapat dikatakan meratakan dividen jika mereka mengikuti
kebijakan pembayaran dividen dengan nominal konstan. Menurut Suharli
(dalam Fajriyah, 2011:1) perusahaan yang memiliki kemampuan membayar
dividen diasumsikan masyarakat sebagai perusahaan yang menguntungkan.

Jika perilaku investor cenderung menginginkan dividen yang tinggi



dibandingkan capital gain di kemudian hari, maka kebijakan dividends
smoothing dapat menjadi informasi positif yang akan meningkatkan harga
saham perusahaan.

Dalam fatwa DSN Nomor: 40/DSN-MUI/X/2003 menyatakan harga
pasar dari efek syariah harus mencerminkan nilai valuasi kondisi yang
sesungguhnya dari aset yang menjadi dasar penerbitan efek tersebut
dan/atau sesuai dengan mekanisme pasar yang teratur, wajar dan
efisien serta tidak direkayasa. Hal ini berarti perusahaan tidak boleh
memberikan informasi menyesatkan untuk menaikkan nilai perusahaan
melalui naiknya harga saham. Apabila perusahaan menginginkan nilai
perusahaan naik, melalui dividen yang stabil atau tinggi, kebijakan dividen
tersebut harus sesuai dengan kemampuan bayar, valuasi dan aset yang ada.
Melihat hal tersebut, kebijakan dividends smoothing dapat digunakan
sebagai alternatif yang diambil perusahaan untuk menarik minat investor
untuk kemudian meningkatkan nilai perusahaan.

Pertanyaan yang muncul berikutnya adalah faktor apa yang dijadikan
dasar (key determinant) kebijakan dividen yang stabil ini. Apakah
didasarkan pada earnings yang dimiliki perusahaan atau dana yang tersedia
untuk perusahaan yang tercermin dalam nilai free cash flow ataupun faktor
lainnya yang secara signifikan berdampak pada kebijakan dividen
perusahaan.

Penelitian awal tentang kebijakan dividen smoothing (stabil)
dikemukan oleh Lintner (1956:102), yang mengungkapkan bahwa

perusahaan lebih memperhatikan stabilitas dividen dibanding dengan



menetapkan dividen yang berbeda setiap kuartal. Setelah mewancarai para
manajer, Lintner menyatakan manajer lebih percaya bahwa para investor
memilih menempatkan dananya ketika dividen yang diberikan stabil.
Manajer baru akan mengurangi dividen apabila tidak ada pilihan lain, dan
meningkatkan dividen apabila mereka yakin arus kas (cash flow) bisa
mempertahankan tingkat dividen yang baru.

Kebijakan dividen yang stabil dapat dilihat dari tingkat speed of
adjustment (SOA) dari perubahan dividen yang dibayarkan. Apabila nilai
SOA mendekati 0 (nol) atau lebih rendah daripada 0.5 mengindikasikan
bahwa perusahaan tersebut menggunakan kebijakan dividen yang stabil
(smooth). Setelah penelitian Lintner (1956) di Amerika Serikat (USA),
penelitian empiris selanjutnya membuktikan bahwa dividends smoothing
telah digunakan pada perusahaan di beberapa wilayah yurisdiksial lain
diantaranya; perusahaan di Inggris (Al-Najjar dan Belgithar, 2012),
perusahaan non-keuangan di Malaysia (Kighir, Omar, dan Mohamed, 2015),
industry perbankan di India (Bodla dkk., 2007), Perusahaan di Jerman
(Andres dkk, 2009) dan perusahaan di Yordania (Basil Al-Najjar, 2014).

Penelitian Guttman dkk. (2008:30) menemukan bahwa ada kontinum
keseimbangan dimana dividen konstan untuk berbagai laba yang
direalisasikan. Selama earnings tidak keluar dari interval yang ditetapkan
maka dividen yang dibagikan stabil dari tahun ke tahun. Pendapat ini
didukung oleh Kighir, Omar dan Mohamed (2013:17) yang menemukan
bahwa perusahaan non-keuangan di Malaysia lebih mementingkan laba saat

ini (current earnings) daripada arus kas (cash flow) untuk menentukan



kebijakan pembayaran dividen. Berbeda dengan hal tersebut, Al-Najjar dan
Belghitar (2012:66) berpendapat bahwa penentu utama kebijakan dividen
perusahaan-perusahaan Inggris adalah cash flow (arus kas lancar
perusahaan) dan bukan earnings, karena arus kas perusahaan mampu
mencerminkan posisi perusahaan.

Selain earnings dan cash flow, faktor lain yang diduga berpengaruh
terhadap dividends smoothing adalah kepemilikan institusional (institutional
ownership). Kepemilikan institusional merupakan salah satu indikator yang
digunakan untuk mewakili tata kelola perusahaan yang baik (good corporate
governance). Isu corporate governance sendiri menjadi perhatian utama di
negara-negara sedang berkembang setelah terungkapnya skandal keuangan
berskala besar seperti skandal Enron, Tyco, Worldcom dan Global Crossing
serta terjadinya krisis finansial (Swabawani, 2010:31).

Tingkat kepemilikan institusional (institutional holdings) yang tinggi
membuat kontrol eksternal terhadap perusahaan menjadi semakin kuat
(Santoso, 2012:5). Hal ini akan mendorong pengawasan yang lebih ketat
terhadap para manajer sehingga dapat menekan konflik keagenan (agency
conflict). Peningkatan kepemilikan institusional yang tinggi  dapat
mengurangi agency cost. Perusahaan dengan tingkat agency cost yang
rendah cenderung akan membagikan dividen yang less smooth (Leary dan
Michaely, 2011:47). Menurut Dewi (2008:56) kepemilikan institusional
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Sedangkan,
dalam penelitian yang dilakukan oleh Djumahir (2009:151) kepemilikan

institusional dinyatakan berpengaruh positif dan tidak signifikan.



Dari beberapa perbedaan temuan oleh penelitian sebelumnya
menjadikan penelitian ini menjadi penting untuk memberikan kontribusi atas
research gap yang terjadi, dan mencari tahu dampak earnings dan free cash
flow pada perubahan keputusan pembayaran dividen perusahaan di
Indonesia. Penelitian ini juga menarik karena di Indonesia masih sangat
terbatas penelitian sejenis. Berbeda dengan penelitian sebelumnya di
beberapa negara, dalam penelitian ini penyusun menambahkan variabel
kepemilikian institusional untuk menjelaskan apakah perusahaan di
Indonesia menggunakan kebijakan dividen yang stabil atau tidak stabil.

Perbedaan lain penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak
pada pemilihan sampel perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic
Index (JII). JII merupakan indeks saham 30 perusahaan yang menjalankan
usahanya sesuai dan tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Minat
investor pada pasar modal syariah cenderung mengalami kenaikan, hal ini
terlihat dari pergerakan indeks JII dalam lima tahun terakhir yang
ditunjukkan oleh grafik berikut:

Gambar. 1.1
Pergerakan Indeks JII 2010-2014
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Selain mengalami pergerakan yang baik, Indeks JII juga dievaluasi
setiap enam bulan sekali dengan penentuan komponen indeks pada awal
bulan Januari dan Juli setiap tahunnya. Perubahan pada emiten akan terus
dimonitori berdasarkan data publik dan media. Oleh karena itu penyusun
tertarik untuk menjadikan JII sebagai obyek penelitian.

Sesuai dengan latar belakang yang diuraikan di atas maka penyusun

tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Earnings,

Free Cash Flow, dan Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan

Dividends Smoothing pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta

Islamic Index (JIT) periode 2010-2013”.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian tentang kebijakan dividends smoothing di atas
dapat dikumpulkan alternatif-alternatif sebab terjadinya masalah yang pada
gilirannya akan diteliti sesuai dengan batasan kemampuan peneliti. Masalah
yang dapat diidentifikasi peneliti adalah sebagai berikut :

1. Apakah Earnings merupakan faktor yang berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividends smoothing?

2. Apakah Free cash flow merupakan faktor yang berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividends smoothing?

3. Apakah kepemilikan Institusional merupakan faktor yang berpengaruh

positif terhadap kebijakan dividends smoothing?



C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan pada pokok permasalahan di atas, maka tujuan dari
dilakukannya penelitian ini adalah:

a. Untuk menjelaskan pertimbangan dasar yang mempengaruhi
kebijakan dividends smoothing perusahaan yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index (J11).

b. Untuk menjelaskan pengaruh earnings, free cash flow dan
kepemilikan institusional terhadap perubahan pembayaran dividen
dalam konteks dividends smoothing.

2. Manfaat Penelitian

a. Manfaat Teoritis

1) Melalui penelitian ini, peneliti mencoba untuk menemukan bukti-
bukti empiris atas faktor-faktor yang berpengaruh terhadap
perubahan pembayaran dividen. sehingga dapat digunakan
sebagai salah satu referensi bagi penelitian serupa.

2) Melalui penelitian ini, peneliti berharap dapat memberikan
tambahan referensi dan sumbangan keilmuan bagi peneliti-
peneliti dengan kasus serupa maupun civitas akademika yang
lainnya dalam rangka mengembangkan keilmuan di bidang
pendidikan.

b. Manfaat Praktis
1) Penelitian ini dapat berkontribusi membantu perusahaan dalam

membuat keputusan mengenai kebijakan dividen.



2) Bagi para investor, calon investor, analis, dan pemerhati
investasi, penelitian ini dapat memberikan acuan pengambilan
keputusan investasi terkait dengan tingkat pengembalian yang
berupa dividen perusahaan.

D. Sistematika Pembahasan

Bab I berisi pendahuluan yang memuat latar belakang diangkatnya
judul penulisan ini beserta fenomena-fenomena dan research gap yang
menyertainya. Selain itu, pada bab ini juga dijelaskan rumusan masalah yang
akan dijawab melalui hasil serta tujuan, manfaat dan sistematika
pembahasan yang menjelaskan secara singkat isi dari tulisan yang disusun.

Selanjutnya yaitu bab II, berisi teori-teori yang diangkat atau yang
melandasi variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian skripsi. Lalu
telaah pustaka mengungkapkan hasil penelitian-penelitian serupa yang telah
dilakukan sebelumnya. Kemudian dirumuskan hipotesis berdasarkan teori
yang ada dan kaitannya dengan penelitian sebelumnya.

Bab III memaparkan metodologi penelitian yang akan digunakan oleh
peneliti untuk mengetahui hasil dan hubungan dari variabel independen dan
dependen. Bab III juga memaparkan secara jelas variabel-variabel yang
digunakan serta alat ukur dan objek penelitian yang terlibat dalam penelitian
skripsi ini.

Bab IV berisi tentang hasil dan pembahasan setelah dilakukan
penelitian terhadap variabel-variabel yang dilibatkan. Hasil dari penelitian

ini berupa hasil uji statistik dan berbentuk data matang yang sudah diolah.
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Pembahasan menjelaskan tentang maksud dari hasil penelitian yang
dihasilkan melalui uji statistik.

Pada bab V berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang telah
dilakukan dan kesimpulan-kesimpulan lain yang dapat mewakili informasi
keseluruhan dari penelitian skripsi yang sudah dilakukan. Selain itu, bab V
juga memuat saran-saran yang dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
baik untuk peneliti, kalangan akademika maupun masyarakat pada

umumnya.



BABYV

SIMPULAN, IMPLIKASI DAN SARAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk memjelaskan faktor yang

mempengaruhi pengambilan keputusan kebijakan dividen perusahaan yang

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). Kami menggunakan variabel

earnings, free cash flow, dan kepemilikan institusional yang dijadikan

dasar pertimbangan dalam menjelaskan kebijakan dividend smoothing

perusahaan selama periode 2010-2013.

Berdasarkan peneltian yang telah dilakukan dengan menggunakan

alat analisis E-views 8, maka berikut adalah hasil penelitian yang telah

dilakukan:

1.

Secara parsial variabel current earnings dan earnings prior year secara
statistik berpengaruh signifikan terhadap jumlah dividen yang
dibagikan. Hasil pengujian menghasilkan nilai koefisien sebesar
0.116899 untuk current earnings dan -0.098528 untuk earning prior
year dengan nilai signifikansi lebih kecil dari alpha 5 persen.
Berdasarkan earnings, nilai speed of adjustment (SOA) perusahaan
sebesar 0.58447 atau lebih besar dari 0.5 yang menandakan bahwa
perusahaan di JII memiliki responsivitas yang cukup tinggi sehingga
lebih cepat menyesuaikan dividen ketika terjadi perubahan earnings
(dividen tidak stabil, less smooth). Hasil ini menolak hipotesis
alternatif (H/) dan dapat diartikan bahwa earning bukanlah faktor

yang mempengaruhi kebijakan dividends smoothing. Earnings tidak
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mencerminkan posisi perusahaan dalam kebijakan dividen. Ketika
earnings tinggi perusahaan bersedia mengurangi dividen dan
menggunakannya untuk pendanaan investasi.

. Variabel current free cash flow dan free cash flow prior year
berpengaruh positif signifikan terhadap jumlah dividen yang
dibagikan. Hasil pengujian menghasilkan nilai koefisien current free
cash flow sebesar 0.739929 dan 0.116899 fiee cash flow prior year
untuk dengan nilai prob lebih kecil dari alpha 5 persen Kami
menemukan bahwa ketika free cash flow dijadikan pertimbangan
dalam keputusan dividen, nilai SOA sebesar 0.260071 atau lebih kecil
dari 0.5 yang menandakan perusahaan di JII cenderung memiliki
responsivitas yang lambat dan menganut kebijakan dividen yang stabil
(more smooth). Hasil ini mendukung hipotesis penelitian (H2) yang
menyatakan free cash flow merupakan faktor yang berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividend smoothing dan konsisten dengan
penelitian Al-Najjar dan Belghitar (2012) dan Kighir dkk. (2015). Jika
free cash flow meningkat perusahaan membayar dividen yang stabil
dari free cash flow untuk mengurangi agency conflict.

. Ketika kepemilikan institusional dijadikan faktor yang menjelaskan
kebijakan dividen, diketahui bahwa kepemilikan institusional tahun
sekarang, kepemilikan institusional tahun sebelumnya memiliki
pengaruh signifikan terhadap jumlah dividen perusahaan, setidaknya
pada level alpha 10 persen. Hasil pengujian menunjukkan bahwa

berdasarkan kepemilikan institusional nilai SOA sebesar 0.510931 atau
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lebih besar 0.5. Hal ini menandakan bahwa responsivitas penyesuaian
dividen cukup tinggi, dan dapat dikatakan bahwa berdasarkan
kepemilikan institusional, perusahaan di JII menganut kebijakan
dividen yang tidak stabil (less smooth). Kepemilikan institusional
perusahaan di Indonesia pada umumnya didominasi oleh holding
company yang berafiliasi dengan manejemen, sehingga perusahaan
tidak membagikan dividen yang stabil atau lebih tinggi sebagaimana
yang diharapkan investor institusional dari unsur publik yang memiliki

porsi sangat kecil dalam kepemilikan institusional.

B. Implikasi

L.

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat bagi penelitian
yang akan datang mengenai faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividends smoothing, dan diharapkan mampu menjadi rujukan dalam
penelitian yang berkaitan dengan tema yang dibahas dalam penelitian
ini.

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan informasi dan
pengetahuan bagi pelaku pasar modal. Pelaku pasar modal berupa
calon investor guna melihat kebijakan dividen calon emitennya
berdasarkan tingkat earnings, free cash flow, dan kepemilikan
institusional, sedangkan bagi perusahaan emiten JII informasi tersebut
dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan pengambilan kebijakan

dividen guna meningkatkan kinerja perusahaan.
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C. Saran-saran

Adapun beberapa saran bagi peneliti selanjutnya yang berkaitan

dengan topik adalah sebagai berikut:

1.

Diharapkan pada penelitian selanjutnya mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividends smoothing dapat memasukkan
variabel lain yang belum dimasukkan kedalam penelitian ini seperti
debt ratio, dan risk management.

Melakukan penelitian dengan memisahkan atau membagi perusahaan
kedalam jenis industri tertentu sehingga didapatkan suatu hasil
penelitian yang lebih jelas mengenai faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen dalam suatu bidang industri.

Menambah rentang periode penelitian dan menggunakan objek
penelitian selain JII seperti ISSI, BEI atau DES, sehingga hasil
penelitian pada topik yang sama dapat menghasilkan hasil yang lebih

lengkap.
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Lampiran 1: Terjemahan kutipan ayat al-Quran

TERJEMAHAN

No

Halaman

Nama Surat dan Ayat

Terjemahan

16

Qs. Al-Muzammil: 20

...dan yang lain berjalan di bumi
mencari sebagian karunia Allah...

25

Qs. an-Nisa': 29

Hai orang-orang yang beriman,
Janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil,
kecuali dengan perniagaan yang
berlaku suka sama-suuka diantara
kamu, dan janganlah kamu membunuh
dirimu; sesungguhnya Allah adalah
Maha Penyayang kepadamu.

27

Qs. al-Isra': 26-27

Dan berikanlah kepada keluarga yang
dekat akan haknya, kepada orang
miskin dan orang yang dalam
perjalanan dan janganlah kamu
menghambur-hamburkan (hartamu)
secara boros.Sesungguhnya
pemboros-pemboros itu adalah
saudara-saudara setan, dan setan itu
adalah sangat ingkar kepada
Tuhannya.

29

Qs. al-'Ashr: 3

Kecuali orang-orang yang beriman
dan mengerjakan amal saleh, dan
saling menasehati supaya menaati
kebenaran dan saling menasehati
supaya menetapi kesabaran.




Lampiran 2: Data perusahaan yang menjadi objek penelitian

DAFTAR PERUSAHAAN
No| Kode Nama Perusahaan
1]AALI PT. Astra Agro Lestari, Tbk.
2|ANTM |PT. Aneka Tambang, Tbk.
3|ASII PT. Astra International, Tbk.
4| ASRI PT. Alam Sutera Realty, Tbk.
5|CPIN PT. Charoen Phakpond Indonesia, Tbk.
6]INCO |PT. Vale Indonesia, Tbk
7| INTP PT. Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk
8|KLBF PT. Kalbe Farma, Tbk
9|LSIP PT. PP London Sumatera Indonesia Plantation, Tbk
10|PTBA PT. Bukit Asam, Tbk.
11]SMGR |PT. Semen Gresik, Tbk
12]TLKM |PT. Telkom Indonesia, Tbk
13JUNTR |PT. United Tractor, Tbk

II



Lampiran 3: Data seluruh variabel penelitian

Current

FCF prior

Perusahaan Current DPS | DPS prior year | Current EPS | EPS prior year FCF year Current KI | Prior year KI
_AALI-2010 830.0000 685.0000 1280.7000 1054.5500 | 987.9561 439.0578 0.7968 0.7968
~AALI-2011 995.0000 830.0000 1527.5900 1280.7000 | 721.0679 987.9561 0.7968 0.7968
~AALI-2012 685.0000 995.0000 1530.5700 1527.5900 | -13.3571 721.0679 0.7968 0.7968
~AALI-2013 515.0000 685.0000 1143.9300 1530.5700 | 182.0587 -13.3571 0.7968 0.7968
_ANTM-2010 70.7100 25.3800 176.7700 63.4600 | 157.5118 104.3097 0.2520 0.3500
_ANTM-2011 90.9900 70.7100 202.4400 176.7700 -4.3483 157.5118 0.2310 0.2520
_ANTM-2012 47.0900 90.9900 314.0600 2022.4400 | -273.1405 -4.3483 0.2130 0.2310
_ANTM-2013 9.6700 47.0900 43.0000 314.0600 | -261.0474 | -273.1405 0.2240 0.2130
_ASII-2010 160.0000 112.0000 355.0000 248.0000 | -55.3558 162.1399 0.9690 0.9474
_ASII-2011 198.0000 160.0000 439.0000 355.0000 16.3523 -55.3558 0.9720 0.9690
~ASII-2012 216.0000 198.0000 480.0000 439.0000 | -12.5236 16.3523 0.9710 0.9720
_ASII-2013 216.0000 216.0000 480.0000 480.0000 | 319.8830 -12.5236 0.9653 0.9710
_ASRI-2010 4.0300 0.8200 16.2600 5.4500 22.4078 -1.5577 0.4952 0.7510
_ASRI-2011 6.1300 4.0300 33.6800 16.2600 15.6442 22.4078 0.5262 0.4952
_ASRI-2012 14.6000 6.1300 61.1900 33.6800 | -63.4726 15.6442 0.5547 0.5262
_ASRI-2013 7.0000 14.6000 44.6200 61.1900 | -81.9888 -63.4726 0.5200 0.5547
_CPIN-2010 39.8000 39.2000 135.0000 98.0000 | 123.2504 93.0692 0.5553 0.5545
_CPIN-2011 42.0000 39.8000 144.0000 135.0000 | -21.9238 123.2504 0.5553 0.5553
_CPIN-2012 46.0000 42.0000 164.0000 144.0000 -5.0603 -21.9238 0.5553 0.5553
~CPIN-2013 46.0000 46.0000 154.0000 164.0000 -5.7461 -5.0603 0.5553 0.5553
_INCO-2010 306.6100 107.7200 388.1139 161.5000 | 442.8714 65.5168 0.7951 0.7986
_INCO-2011 214.4600 306.6100 389.9273 388.1139 | 102.2006 442.8714 0.7951 0.7951

III




Lampiran 2: Data seluruh variabel penelitian (lanjutan)

Current | DPS prior Current EPS prior Current | FCF prior Current KI Prior year

Perusahaan DPS year EPS year FCF year Kl

_INCO-2012 104.0100 | 214.4600 140.5541 389.9273 -67.0228 102.2006 0.7951 0.7951

_INCO-2013 54.7400 104.0100 84.2154 140.5541 153.9491 -67.0228 0.7951 0.7951

_INTP-2010 263.0000 | 225.0000 876.0000 746.0000 802.4944 | 790.5105 0.6403 0.6403

_INTP-2011 293.0000 | 263.0000 977.0000 876.0000 917.9566 802.4944 0.6403 0.6403

_INTP-2012 450.0000 | 293.0000 | 1293.0000 | 977.0000 | 1281.0424 | 917.9566 0.6403 0.6403

_INTP-2013 900.0000 | 450.0000 | 1361.0000 | 1293.0000 | 927.3934 | 1281.0424 0.6403 0.6403

_KLBF-2010 14.0000 5.0000 27.0000 19.4000 21.8026 15.3203 0.5664 0.5674

_KLBF-2011 19.0000 14.0000 32.0000 27.0000 17.9626 21.8026 0.5663 0.5664

_KLBF-2012 19.0000 19.0000 37.0000 32.0000 9.8346 17.9626 0.5663 0.5663

_KLBF-2013 17.0000 19.0000 41.0000 37.0000 0.9600 9.8346 0.5671 0.5663

_LSIP-2010 61.0000 41.8000 151.0000 105.0000 142.9140 51.2496 0.5948 0.6442

_LSIP-2011 100.0000 61.0000 249.0000 151.0000 192.8022 142.9140 0.5948 0.5948

_LSIP-2012 66.0000 100.0000 164.0000 249.0000 57.2018 192.8022 0.5948 0.5948

_LSIP-2013 46.0000 66.0000 113.0000 164.0000 -14.4951 57.2018 0.5951 0.5948

_PTBA-2010 523.1200 | 532.7300 872.0000 1184.0000 | 733.7401 | 1165.7041 0.3358 0.3332

_PTBA-2011 803.5600 | 523.1200 | 1339.0000 872.0000 | 1343.5195 | 733.7401 0.3253 0.3358

_PTBA-2012 720.7500 | 803.5600 | 1266.0000 | 1339.0000 | 447.7821 | 1343.5195 0.3253 0.3253

_PTBA-2013 462.0000 | 720.7500 822.0000 1266.0000 | 315.5601 | 447.7821 0.3190 0.3253

_SMGR-2010 306.2600 | 308.4500 613.0000 566.0000 270.9552 151.5980 0.4838 0.4899

_SMGR-2011 330.8900 | 306.2600 662.0000 613.0000 20.3277 270.9552 0.4873 0.4838

_SMGR-2012 367.7000 | 330.8900 817.0000 662.0000 137.8384 20.3277 0.4872 0.4873

_SMGR-2013 407.4200 | 367.7000 905.0000 817.0000 568.4813 137.8384 0.4814 0.4872

v



Lampiran 3: Data seluruh variabel penelitian (lanjutan)

Current | DPS prior Current EPS prior Current | FCF prior | Current | Prior year

Perusahaan DPS year EPS year FCF year KI KI

_TLKM-2010 64.5200 57.6120 117.3000 122.9560 114.4935 81.3125 0.4588 0.4753

_TLKM-2011 74.2100 64.5200 111.9000 117.3000 163.4618 114.4935 0.4559 0.4588

_TLKM-2012 87.2400 74.2100 133.8000 111.9000 169.3899 163.4618 0.4559 0.4559

_TLKM-2013 102.4000 87.2400 147.4000 133.8000 141.2975 169.3899 0.4616 0.4559

_UNTR-2010 | 430.0000 | 460.0000 | 1164.0000 | 1147.0000 | -323.1221 | 547.0456 0.5950 0.5950

_UNTR-2011 635.0000 | 430.0000 | 1657.0000 | 1164.0000 | 744.0221 | -323.1221 0.5950 0.5950

_UNTR-2012 | 620.0000 | 635.0000 | 1549.0000 | 1657.0000 49.4081 744.0221 0.5950 0.5950

_UNTR-2013 515.0000 | 620.0000 | 1296.0000 | 1549.0000 | 2338.4437 | 49.4081 0.5950 0.5950




Lampiran 4: Hasil pengolahan e-views 8, earnings dan dividend smoothing

estimasi common effect

Dependent Variable: DIT?

Method: Pooled Least Squares

Date: 04/06/16 Time: 21:16

Sample: 2010 2013

Included observations: 4
Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 52

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic =~ Prob.
C -0.959475 16.29973 -0.058865  0.9533
DIT0? 0.415530 0.100124 4.150169  0.0001
EPS? 0.391915 0.052118 7.519697  0.0000
EPS0? -0.098528 0.040796 -2.415124 0.0196
R-squared 0.919548 Mean dependent var  261.8637

Adjusted R-squared  0.914520 S.D. dependent var  272.7572
S.E. of regression 79.74589  Akaike info criterion 11.66937
Sum squared resid ~ 305251.6 Schwarz criterion 11.81947
Log likelihood -299.4036 Hannan-Quinn criter. 11.72691
F-statistic 182.8771 Durbin-Watson stat ~ 1.517392
Prob(F-statistic) 0.000000

VI



Lampiran 5: Hasil pengolahan e-views 8, earnings dan dividend smoothing

estimasi fixed effect

Dependent Variable: DIT?

Method: Pooled Least Squares

Date: 04/06/16 Time: 21:20

Sample: 2010 2013

Included observations: 4
Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 52

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic =~ Prob.
C -76.63803  51.60076 -1.485211 0.1462
DIT0? 0.090999 0.185092 0.491642  0.6260
EPS? 0.640949  0.089049 7.197713  0.0000
EPS0? -0.063457 0.045722 -1.387879  0.1737

Fixed Effects

(Cross)

_AALI--C -32.78251

_ANTM--C 48.82553

_ASII--C 1.620860

_ASRI--C 60.88859

_CPIN--C 29.20971

_INCO--C 86.36924

_INTP--C -135.3128

_KLBF--C 72.46952

_LSIP--C 40.90542

_PTBA--C 30.38060

_SMGR--C -38.23574
_TLKM--C 78.20332
_UNTR--C -242.5417

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.947073 Mean dependent var  261.8637
Adjusted R-squared  0.925020 S.D. dependent var ~ 272.7572
S.E. of regression 74.68754  Akaike info criterion 11.71216
Sum squared resid ~ 200816.2 Schwarz criterion 12.31255
Log likelihood -288.5163 Hannan-Quinn criter. 11.94234
F-statistic 42.94558 Durbin-Watson stat ~ 2.088828
Prob(F-statistic) 0.000000

VII



Lampiran 6: Hasil pengolahan e-views 8, free cash flow dan dividend smoothing

estimasi common effect

Dependent Variable: DIT?

Method: Pooled Least Squares

Date: 04/06/16 Time: 21:23

Sample: 2010 2013

Included observations: 4
Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 52

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 18.55750 18.76157 0.989123 0.3276
DITO0? 0.739929 0.069778 10.60401  0.0000
FCF? 0.116899 0.032904 3.552690 0.0009
FCF0? 0.111763 0.046261 2.415911 0.0196
R-squared 0.880349 Mean dependent var  261.8637

Adjusted R-squared  0.872871 S.D. dependent var ~ 272.7572
S.E. of regression 97.25206 Akaike info criterion 12.06629
Sum squared resid =~ 453982.2 Schwarz criterion 12.21639
Log likelihood -309.7236 Hannan-Quinn criter. 12.12384
F-statistic 117.7223 Durbin-Watson stat ~ 1.746184
Prob(F-statistic) 0.000000

VI



Lampiran 7: Hasil pengolahan e-views 8, free cash flow dan dividend smoothing

estimasi fixed effect

Dependent Variable: DIT?

Method: Pooled Least Squares

Date: 04/06/16 Time: 21:25

Sample: 2010 2013

Included observations: 4
Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 52

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic =~ Prob.
C 126.3192  56.24838 2.245740  0.0310
DIT0? 0.189967 0.235955 0.805097  0.4260
FCF? 0.115968 0.041240 2.812036  0.0079
FCF0? 0.227787 0.076696  2.969993  0.0053

Fixed Effects

(Cross)

_AALI—C 302.1905

_ANTM—C -70.88654

_ASII—C 24.52227

_ASRI—C -114.9438

_CPIN—C -104.2067

_INCO—C -40.44327

_INTP—C -38.12949

_KLBF—C -116.9391

_LSIP—C -107.1001

_PTBA—C 85.97190
_SMGR—C 102.3850
_TLKM—C -104.8657
_UNTR—C 182.4451

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.906141 Mean dependent var 261.8637
Adjusted R-squared  0.867033 S.D. dependent var ~ 272.7572
S.E. of regression 99.46010 Akaike info criterion 12.28505
Sum squared resid ~ 356123.2 Schwarz criterion 12.88543
Log likelihood -303.4113 Hannan-Quinn criter. 12.51522
F-statistic 23.17017 Durbin-Watson stat ~ 1.975125
Prob(F-statistic) 0.000000

IX



Lampiran 8: Hasil pengolahan e-views 8, free cash flow dan dividend smoothing

estimasi random effect

Dependent Variable: DIT?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/06/16 Time: 21:28

Sample: 2010 2013

Included observations: 4

Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 52

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 18.55750 19.18754 0.967164 0.3383

DITO0? 0.739929 0.071363 10.36860 0.0000

FCF? 0.116899 0.033652 3.473820 0.0011

FCF0? 0.111763 0.047312 2.362277 0.0223

Random Effects
(Cross)
_AALI--C 0.000000
_ANTM--C 0.000000
_ASII--C 0.000000
_ASRI--C 0.000000
_CPIN--C 0.000000
_INCO--C 0.000000
_INTP--C 0.000000
_KLBF--C 0.000000
_LSIP--C 0.000000
_PTBA--C 0.000000
_SMGR--C 0.000000
_TLKM--C 0.000000
_UNTR--C 0.000000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 99.46010 1.0000
Weighted Statistics

R-squared 0.880349 Mean dependent var 261.8637

Adjusted R-squared 0.872871 S.D. dependent var 272.7572

S.E. of regression 97.25206 Sum squared resid 453982.2

F-statistic 117.7223  Durbin-Watson stat 1.746184
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics
R-squared 0.880349 Mean dependent var 261.8637
Sum squared resid 453982.2 Durbin-Watson stat 1.746184




Lampiran 9: Hasil pengolahan e-views 8, free cash flow dan dividend smoothing

Uji langrange multiplier

RESIDUAL

PERIODE AALI ANTM |ASII ASRI CPIN INCO INTP KLBF LSIP PTBA |SMGR [TLKM UNTR
2010 140.0284| 3.302114| 46.9206| -17.58003]| -32.5725] 149.2535| -104.2023| -12.51796| -10.92063| -105.676| 10.8531| -19.13654| 47.70823029
2011 167.59158( 3.016496] 65.3291| -19.74225| -17.2192| -92.411| -117.1573| -14.45291] -2.204075| 158.869] 53.0624| -23.99243| 247.4102398
2012 -148.8139| -6.37784| 50.5724| -2.822246| -0.5929] -76.8204| -37.70353| -16.77299] -54.78536| -94.886] 85.9219| -24.2984| 42.65735203
2013 -30.19894| 17.31272| 1.62348] -5.682138| -5.35667| -51.2837| 296.8897| -16.82768| -26.09097| -176.796| 34.9301| -16.1585| -241.1985281
RATA2 32.151798( 4.313373| 41.1114( -11.45667| -13.9353]| -17.8154| 9.456634| -15.14289] -23.50026| -54.6224| 46.1919] -20.89647| 24.14432352
KUADRAT 1033.7381| 18.60519| 1690.15| 131.25521] 194.1928] 317.3896| 89.42793] 229.30698| 552.2622| 2983.6| 2133.69| 436.6623| 582.9483582
JUMLAH RATA2 KUADRAT RESIDUAL 10393.22966

PERIODE RESIDUAL KUADRAT

AATLI ANTM |ASII ASRI CPIN INCO INTP KLBF LSIP PTBA |SMGR [TLKM UNTR
2010 19607.952| 10.90396] 2201.55| 309.05758| 1060.965| 22276.6] 10858.11| 156.69938] 119.2602| 11167.5| 117.789| 366.2071| 2276.075237
2011 28086.939( 9.099248] 4267.89| 389.75639]| 296.5015] 8539.798| 13725.84| 208.88658| 4.857947| 25239.3| 2815.62| 575.6367| 61211.82676
2012 22145.563| 40.67684| 2557.57| 7.9650698| 0.35153]| 5901.381| 1421.556| 281.33319] 3001.435] 9003.35| 7382.57| 590.4121 1819.649682
2013 911.97571| 299.7304] 2.63569| 32.286689| 28.6939] 2630.02| 88143.48| 283.17083| 680.7387| 31256.7| 1220.11] 261.0971| 58176.72993
JUMLAH 70752.43] 360.4104] 9029.64| 739.06573|] 1386.511| 39347.8 114149] 930.08998] 3806.292| 76666.9] 11536.1] 1793.353] 123484.2816

JUMLAH RESIDUAL KUADRAT

453981.8252
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Lampiran 10: Hasil pengolahan e-views 8, kepemilikan institusional dan dividend
smoothing estimasi common effect

Dependent Variable: LOG(DIT?)
Method: Pooled Least Squares

Date: 04/06/16 Time: 21:55

Sample: 2010 2013

Included observations: 4
Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 52

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.632686 0.242612 2.607804 0.0121
LOG(DITO0?) 0.924113 0.042593 21.69655 0.0000
LOG(KI?) -2.522710 0.873796 -2.887072  0.0058

LOG(KI0?) 2.922953 0.904496 3.231584 0.0022

R-squared 0.914858 Mean dependent var  4.792037
Adjusted R-squared  0.909536 S.D. dependent var 1.472017
S.E. of regression 0.442741 Akaike info criterion 1.282142
Sum squared resid 9.408957 Schwarz criterion 1.432237
Log likelihood -29.33568 Hannan-Quinn criter. 1.339685
F-statistic 171.9206 Durbin-Watson stat ~ 1.314424
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 11: Hasil pengolahan e-views 8, kepemilikan institusional dan dividend
smoothing estimasi fixed effect

Dependent Variable: LOG(DIT?)
Method: Pooled Least Squares

Date: 04/06/16 Time: 21:57

Sample: 2010 2013

Included observations: 4
Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 52

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 6.700564 1.681502 3.984869 0.0003
LOG(DITO0?) 0.489069 0.158181 3.091838  0.0038
LOG(KI?) 4.995282 2.671036 1.870166 0.0696

LOG(KI0?) 2.018400 0.969307 2.082314 0.0445
Fixed Effects

(Cross)
_AALI--C -1.770411
_ANTM--C 5.179305
_ASII--C -3.695327
_ASRI--C -1.085147
_CPIN--C -0.628441
_INCO--C -2.655852
_INTP--C -0.317704
_KLBF--C -1.114597
_LSIP--C -0.948402
_PTBA--C 4.393016
_SMGR--C 1.395435
TLKM--C 1.075664

_UNTR--C 0.172462

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.952074 Mean dependent var  4.792037
Adjusted R-squared  0.932105 S.D. dependent var 1.472017
S.E. of regression 0.383560 Akaike info criterion 1.169018
Sum squared resid 5.296258 Schwarz criterion 1.769401
Log likelihood -14.39448 Hannan-Quinn criter. 1.399191
F-statistic 47.67696 Durbin-Watson stat ~ 1.689281
Prob(F-statistic) 0.000000
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